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Oz: Son zamanlarda spor ekonomisi hizl bir sekilde biiyiimiistiir. Spor ekonomisinin bu kadar hizli bir sekilde biiyiimesi sike, tesvik primi ve diger
yasak fiil ve davramslari beraberinde getirmistir. Bunun neticesinde diinyada ve iilkemizde bir¢ok sike sorusturmasi yasanmis ve iilke futbol
federasyonlarini bazi diizenlemeler yapmaya zorlamigtir. Bu arastirmamn amaci; Ulusal 100 (XU100) endeksi ile sike sorusturmasinda adir gegen 3
biiyiik kuliibiin (Besiktas-BJK, Fenerbahge-FB, Trabzonspor-TS) ve sorusturma kapsami disindaki Galatasaray’in (GS) hisse senetleri iizerinde
meydana getirdigi davrams degisikliklerini tespit etmektir. Arastirmada futbol kuliiplerine ait giinliik getiri verilerinin sike sorusturmasinin basladigi
tarih olan 03.07.2011 tarihi dncesi ve sonrast donemler i¢in ayrt ayri analizler yapimistir. Yapilan analizler sonucunda, bu sorusturmamn tarafi olan
ve Borsa Istanbul’da islem géren spor kuliiplerinin hisse senetlerinde dikkate deger onemli davramsg degigsiklikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sike Sorusturmasi, Spor Kuliipleri, Hisse Senedi Getirileri

Abstract: Recently, sports economy has grown rapidly. So the rapid growth of the sport economy brought match fixing, use of incentive, premium and
other prohibited acts and behaviors. As a result of this, a lot of match-fixing investigation was experienced in the world and in our country, the country's
football federation was forced to make some arrangements. The purpose of this study is to determine the behavior changes on the stocks of three biggest
football clubs (Besiktas-BJK, Fenerbahge-FB, Trabzonspor-TS), which are listed in the National 100 Index and were mentioned in the match-fixing
investigation, and to determine behavioral changes on the stocks of Galatasaray, which is out of the investigation. In this study, daily returns data of
the football clubs were analyzed separately for the pre and post periods of match-fixing investigation in 03/07/2011.At the end of the analysis, this study
demonstrates that important behavioral changes weren 't observed in the stocks of sports clubs listed in Istanbul Stock Exchange and involved in the
match fixing investigation.
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1.Giris

Spor ekonomisi igerisinde en bilyilk paya sahip olan futbol endiistrisinin; Avrupa’da 14,6 milyar Euro yillik cirosu
bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise futbol endiistrisi son yillarda ivme kazanmig ve 800 milyon Euro gibi 6nemli bir biiyiiklige
ulagarak Avrupa’da 6. siraya ulagsmistir. Spor ekonomisinin bu kadar hizli bir sekilde biiyiimesi sike, tesvik primi ve diger
yasak fiil ve davraniglari beraberinde getirmistir. Bunun neticesinde diinyada ve iilkemizde bir¢ok sike sorusturmasi
yasanmis, bu durum tilke futbol federasyonlarini bazi diizenlemeler yapmaya zorlamustir.

Spor Toto Siiper Lig’de 2010-2011 sezonunun sonunda Fenerbah¢e sampiyon olmustur. Buna kargin 3 Temmuz 2011
tarihinde; 2010-2011 sezonunda TFF 1. Lig ve Spor Toto Siiper Lig’in bazi miisabakalarinda sike yapildigi ve tegvik
primi verildigi iddias1 iizerine sorusturma baglatilmigtir. Bu sorusturma ile spor kuliiplerinin marka ve piyasa degerleri
onemli bir sekilde etkilenmistir. Ozellikle baz1 spor kuliiplerine verilen Avrupa Lig’lerine katilmaktan men cezas,
kuliiplerin ciddi anlamda gelir kaybina ugramasina neden olmustur.

Halka agik olan spor kuliiplerinde, 6zellikle taraftarlarin tuttuklari takimin hisselerini almalar1 ¢ok dogaldir. Sike
sorusturmasi kapsaminda 3 Temmuz 2011°de Tiirkiye’de biiyiik kuliiplerin ve baz1 birinci lig kuliiplerinin yetkilileri ile
birlikte ¢ok sayida ismin tutuklanmasi ve gozaltina alinmasi borsada islem goren kuliiplerin hisse senetlerinde biiyiik
diistisler meydana getirmistir. Nitekim tuttuklar takimin hisselerini alan kiigiik yatirimcilar hisse senetlerindeki biiyiik
diistisler sonucunda biiyiik zararlara ugramislardir. Bu nedenle bu sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybetmesi hem
spor kuliibiinii hem de kii¢iik yatirimery1 etkilemistir (Donay, 2011: 115).

Bu aragtirmanin amact, sike sorugturmasinin; piyasanin genel performans: hakkinda bilgi veren Ulusal 100 (XU100)
endeksi ile sike sorusturmasinda adi gecen 3 bilyiik kuliibiin (Besiktas-BJK, Fenerbahge-FB, Trabzonspor-TS) ve
sorusturma kapsami disindaki Galatasaray’in (GS) hisse senetleri {izerinde meydana getirdigi davranis degisikliklerini
tespit etmektir. Baska bir ifade ile bu arastirmada sike iddiasi ile ilgili haberlerin getiri degiskenliginde yarattig1 olasi
etkiler tespit edilecektir. Arastirmada futbol kuliiplerine ait giinliik getiri verileri {izerinde sike sorusturmasinin basladig:
tarih olan 03.07.2011 tarihi 6ncesi ve sonrast donemler (sorusturma dncesi ve sonrasi) i¢in ayr1 ayr1 analizler yapilmistir.
Boylelikle s6z konusu iki donem arasindaki hisse senedi getiri davranig farkliliklar1 ve sike sorusturmasindan spor

* Bu arastirma 21-24 Ekim 2015 tarihleri arasmda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 19. Finans Sempozyumu’nda bildiri olarak sunulmustur.
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kuliiplerinin ne derece etkilendikleri ortaya konacaktir. Bu amaglarla bu arastirmada bazi sorulara cevap aranmaktadir.
Spor kuliiplerinin getiri serilerinin sike sorusturmasi sonrasinda piyasa portfoyiinden etkilenme diizeylerinde nasil bir
degisim meydana gelmistir? Sike sorusturmasi spor kuliip getirilerine iliskin riski ne yonde ve ne derece etkilemistir?

Calismada her bir spor kuliibiiniin sorusturma Oncesine ve sonrasina ait 566 gozlem degeri elde edilmistir.
Arastirmada incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar
(Impulse-Response Functions), Varyans Ayrigtirmasi (Variance Decomposition) ve GRANGER Nedensellik (Granger
Causalty) testlerinden faydalanilmistir. Ayrica Ulusal 100 endeks getirileri ile 4 biiyiik kuliibiin getirilerindeki oynakligin
modellenmesinde Esik ARCH (TARCH), Ussel GARCH (EGARCH) ve Ustel ARCH (PARCH) yéntemleri
kullanilmastir.

Konuya iligkin literatiir taramasinda gike sorusturmasinin ve sike haberlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkisini inceleyen bir arastirmaya rastlanmistir. Bu ¢alismada Gokten ve Karatepe (2015) sike haberlerinin yayinlanmasi
siireglerinde hisse senedi fiyatlarinda anormal getiriler oldugunu tespit etmislerdir.

Arastirma bes boliimden olusmaktadir. Giristen sonra etik, sike, etik ahlak iligkisi, spor etigi gibi konulardan
bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin amaci, evren ve drneklemi ve yontemi agiklanmistir. Dérdiincii boliimde
ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise ¢aligmanin genel bir degerlendirilmesi yapilmistir.

2. Etik

Etimolojik kokeni Yunanca “ethos” a dayanan ve tore bilimi olarak da tamimlanan etik, insanin eylemlerini ahlaki
bakimdan degerli veya degersiz kilanin ne oldugunu arastiran felsefi bir disiplin olarak kabul edilmektedir (Kisakiirek ve
Alpan, 2010: 214). Etik i¢cinde hem bireysel hem de toplumsal sorular felsefenin ilk giinlerinden itibaren yer almaktadir
(Kaypak, 2010: 90). Dolayisiyla toplumlarin da bireylerden olustugunu géz oniinde bulundurursak insanin oldugu her
yerde etikten bahsetmek miimkiindiir. Ve bu konuda su sekilde bir siniflandirma yapilabilir (Y1lmaz, 2009: 134):

- Bireysel Etik

- Toplumsal Etik

- Mesleki Etik

Bireysel etik, insanin kendi vicdaninda olusturdugu etik standartlarla ilgili iken (Akyildiz, 2007: 24), toplumsal etik;
insanlarin toplum i¢inde yasamalart sonucu olusturduklart kiiltiir, deger ve normlarla iligkilidir. Toplumda yer alan
bireylerin toplum iginde nasil davranmalar1 gerektigine yoneliktir. Ornegin; cevre etigi, kamusal alanda etik vs. (Y1lmaz,
2009: 134). Mesleki etik ise, belirli bir meslek grubunun, meslege iliskin olarak olusturdugu ve korudugu, meslek
iiyelerini belli bir sekilde davranmaya zorlayan, kisisel egilimleri sinirlayan, yetersiz ve ilkesiz tiyeleri meslekten dislayan,
meslek i¢i rekabeti diizenleyen ve hizmet ideallerini korumay1 amaglayan mesleki ilkeler biitiinii olarak tanimlanabilir.
Ornegin; tip etigi, muhasebe etigi, spor etigi vs. (Aydin, 2012: 4).

2.1.Etik-Ahlak Iliskisi
Etimolojik olarak bakildiginda etik ve ahlak kavramlari ayn1 anlamlara (tdre, gelenek, aliskanlik vb.) geliyor goziikse de,
ahlakin olgusal ve tarihsel olarak yasanan bir sey olmasina karsilik, etik, bu olgunun kendisine yonelik arastirmasidir
(Tokgoz, 2013: 5). Ahlak ile etik arasindaki iliskiyi ac¢iklamak ve anlatmak bakimindan tiyatro elestirmenleri ile
ilkler konulara elestirel bir yaklasimla degerlendirme yaparlarken, ikinciler ise bizzat uygulayicilar olarak islerini yerine
getirmektedirler. Elestirmenler uygulayicilarin yerlerine gegmeden degerlendirme yapmaktadirlar. Buna benzer sekilde
etikle ugraganlarda ahlak konusuna belli bir mesafeden yaklasarak degerlendirmede bulunmaktadirlar. Etikle ugraganlar
sadece bir bilim adamu olarak elestirel bir yaklagimla ahlaki olani ortaya koymakta ve yansitmakta, ancak ahlaki
eylemlerde bulunmamaktadirlar. Bir baska ifadeyle etik, ahlaki pratigin kurami olarak bizzat ahlak pratigi degildir
(Mahmutoglu, 2009: 231).

2.2. Spor Etigi
Son zamanlarda diinyada sporun amacindan saptirilarak bir takim ¢ikarlar i¢in ara¢ haline getirilmesi ve ahlaki degerlerle
maddi degerlerin yer degistirmesi, spor alaninda etige duyulan ihtiyaci daha iyi ortaya koymaktadir. Sporun taraflarinin
(teknik direktor, sporcu, hakem, yonetici, taraftar, medya) gorevlerini ifa ederken bir takim etik ilkeleri goz ardi1 etmeleri,
spor adina etik dis1 gelismelerin yasanmasina yol agmaktadir (Tuncel ve Biiylikoztiirk, 2009: 160).

Spor etigi kavrami genel anlamda, sporun gelismesinde rol oynayan sporun taraflarinin gérev ve sorumluluklarim
diiriistliik, adalet, agiklik, tarafsizlik ve saygi gibi evrensel degerler dogrultusunda yerine getirmeleri ve ¢alismalarini etik
ilkelere baglamalarin1 kapsamaktadir. Spor etiginin amaci, bireylere spor alaninda kabul gérmiis evrensel etik ilkelerinin
benimsetilerek sporun yapildigi ortamlarda davranig boyutunda sergilenmesini saglamaktir (Tuncel ve Biiyiikoztiirk,
2009: 160).

Sporda etik dis1 davraniglarin sebebi olarak spor ekonomisinin giin gectik¢e biiyiimesi ve sporun taraflarinin daha
fazla kazanma istegi gosterilebilir. Ciinkil spor alanlarinda “kazanmak icin her yol mubahtir felsefesi sporun taraflari
tarafindan sergilenen davranislarin etik agidan kontroliinii ortadan kaldirmaktadir.
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Son yillarda sik¢a giindeme gelen sporda siddet, saldirganlik, sike ve tesvik primi, bahis oyunu skandallar1 gibi
konular gostermektedir ki, spor etiginin daha iyi anlasilmasina ve anlatilmasina ihtiyag vardir. Ister amatérliikte ve isterse
profesyonellikte olsun basar1 ihtiyaci, Fair Play kurallarina uygun davranmay1 gerektirir. Fair Play, zor sartlar altinda dahi
kurallara uyma ve diiriist davranma ile kendini gosterir. Giiniimiizde spor faaliyetlerinde ne yazik ki Fair Play kurallarina
uygun olan az sayida davranis, uygun olmayan ise ¢ok sayida davranis gozlemlenmektedir (Senol, 2013: 714).

2.3. Sike
Biiyiik bir ekonomik sektor haline gelen sporda, gelir pastasindan farkli sekillerde pay almak isteyen sporcular, yoneticiler
vs. degisik yontemler kesfederek bir adim 6ne ge¢meyi hedeflemislerdir. Eskiden sadece amatdr duygularla spor
yapilmasina ve basarili olarak manevi agidan tatmin elde edilmesine karsin, giinlimiizde sporun kazang elde etme amaci
giidiilen bir ugras haline doniismesiyle spor karsilagsmalarinin sonucuna bagli maddi kazanglar elde etme istegi de Gnem
kazanmistir. Sporu normal yollarla icra edip maddi kazang elde etmek isteyenlerin yaninda, etik dis1 yollar vasitasiyla
gelir elde etme yolunu segen kisiler de bulunmaktadir (Seydi, 2013).

6222 sayil1 Kanuna gore ise sike, “Belirli bir spor miisabakasinin sonucunu etkilemek amaciyla bir baskasina kazang
veya sair menfaat temin etmek” seklinde tanimlanmustir. Tirkiye Futbol Federasyonu (TFF)’nin 6zerkligini kazandig
1992 yilinda, 01.11.1992 tarih ve 21392 sayili resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren ilk Futbol Disiplin
Talimati’nin “Hileli ve Danigikli Futbol Miisabakas1” baglikli 38. Maddesi’nde “sike yapmak/yaptirmak” eylemi “Hileli
ve danisikli futbol miisabakasi yapan, yaptiran kisiler ve aracilari en az bir yil miisabakadan men cezasi veya o kadar siire
ile hak mahrumiyeti ve tesekkiiller Futbol Federasyonunca kiime diisiirme cezasi ile cezalandirilir” seklinde ifade
edilmistir (Tuzcuoglu, 2011: 109).

Son 3 Temmuz 2011 tarihinde bir¢ok yonetici, futbolcu, menajer ve aracinin gozaltina alinmasi ile baglayan dava
stirecinde karsimiza ¢ikan bahis sikesi, hatir sikesi ve transfer sikesi kavramlari sik¢a duyulmaya baslanmistir. Bahis
sikesi, mag¢in sonucu ne olursa olsun sugun failinin asil amacladig1 seyin bahis oyunu sonucunda kazanacagi menfaat
olmasidir. Bu sike tiirii sadece bahis oyunlarinin oynanabildigi spor miisabakalarinda yapilir (Yilmaz, 2012: 325-326).
Hatir sikesi, taraflar arasinda daha onceye dayanan hatir iligkisinin ve manevi bagliligin kullanilmasi sonucu spor
miisabakasinin sonucuna etki edilmeye calisilmasidir (Sen ve Ozdemir, 2012: 6). Transfer sikesi ise, bir sporcunun bir
kuliibe transfer vaadiyle o kuliibiin maginda oynamamasi, kétii oynamasi ya da bilerek kart gérerek oyun disinda kalmast,
rakip takimin maginda ise iyi oynamasinin saglanmasi ve transfer doneminde transfer edilmesi seklinde tanimlanabilir
(Y1lmaz, 2012: 325).

Sike, tesvik primi seklinde de karsimiza ¢ikmaktadir. Sugun, bir miisabakada bir takimin basarili olmasini saglamak
amaciyla tesvik primi verilmesi veya vaat edilmesi suretiyle islenmesi halinde, tesvik primi verme sugu olusacaktir (6222
sayilt Kanun md. 11/5). Tesvik primi, baska bir takimin oyuncularina oynayacaklari1 miisabakayla ilgili, {i¢iincii takimlar
yararina bir performans ortaya koymalari ile oynayacaklari magi kazanmaya yonelik motive etme calismasina karst
verilen kayit dis1 para veya menfaat olarak tamimlanabilir (Ozen ve Yilmaz, 2012: 30).

Esas itibariyle, sike yapilmasi ve tesvik primi verilmesi/alinmasi fiilleri birbirinden farklidir. Sike sugunda, bir
miisabakada olmas1 gereken yarigsma taraflardan biri aleyhine azaltilmakta iken tegvik primi verme sugunda miisabakadaki
cekisme artirilmaktadir (Sen ve Ozdemir, 2012: 10).

Sike su¢ olmakla birlikte birtakim olumsuz sonuglar1 da beraberinde getirmektedir. Sagladigi digsalliklar nedeniyle
kendisi disinda bircok sektore de ilave katma degerler yaratan futbolun yasadigi gelir kayiplari sike ekonomisinin
gelirlerini olusturmaktadir (Aksar, 2011). Sike ekonomisi ile futbol ekonomisi arasinda dogru orantili bir gelisim s6z
konusudur. Futbolda parasallagsmanin boyutu artik¢a, sike ekonomisinin boyutu da artmaktadir. Futbol sektoriinde ticari
gelirlerin artmasi ile birlikte sikenin temel dinamigini olusturan faktorlerin futbola olan ilgisi artmaya baslamaktadir.
Ancak bu ikili arasinda rekabet giicli bakimdan ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Sike ekonomisi gelistikge futbolun
izlenirliligi bagka bir ifade ile reytingi diismeye basliyor. Taraftarlar maglara ilgi gostermiyor. Sponsorlar kuliiplerden
desteklerini gekiyor. Biitiin bunlar futbolun rekabet giicliniin diismesine ve uzun vadede 6liimii anlamina geliyor. Sike
olaylarinin oldugu ligler izlenmiyor. Bu yiizden de futbol ekonomisinin gelirleri diismeye basliyor. Bugiin Malezya,
Singapur ve Cin’de futbola olan ilgi fazla olmasina karsin sike olaylarinin yayginlig, yerel ligler yerine uluslararasi
liglerin daha fazla izlenmesine yol agiyor (Aksar, 2011).
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3. Metodoloji

Metodoloji bolimiinde arastirmanin amaci, evren ve Orneklemi, yontemi ve aragtirmada kullanilan degiskenler
anlatilmustir.

3.1. Aragstirmanin Amaci

Bu arastirmanin amact; Ulusal 100 (XU100) endeksi ile sike sorugturmasinda adi gegen 3 biiyiik kuliibiin (Besiktag-BJK,
Fenerbahge-FB, Trabzonspor-TS) ve sorusturma kapsami disindaki Galatasaray’in (GS) hisse senetleri lizerinde meydana
getirdigi davrams degisikliklerini tespit etmektir. Baska bir ifade ile bu aragtirmada sike iddiasi ile ilgili haberlerin getiri
degiskenliginde yarattigi olast etkiler tespit edilecektir. Arastirmada futbol kuliiplerine ait giinliik getiri verilerinin sike
sorusturmasinin basladig tarih olan 03.07.2011 tarihi 6ncesi ve sonras1 dénemler (sorusturma oncesi ve sonrast) i¢in ayri
ayr1 analizler yapilmistir. Bdylelikle s6z konusu iki donem arasindaki hisse senedi getiri davranis farkliliklar1 ve sike
sorusturmasindan spor kuliiplerinin ne derece etkilendikleri ortaya konacaktir.

3.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi
Bu aragtirmada sike sorusturmasinda adi gegen 3 biiyiik kuliibiin BJK, FB, TS ve sorusturma kapsami disindaki GS spor
kuliibii analizlere dahil edilmistir. Sike sorusturmasinda adi ge¢mesine ragmen BJK, FB ve TS digindaki kuliiplerin
(Bucaspor, Bursaspor, Eskisehirspor, Genglerbirligi, Istanbul Biiyiiksehir Belediyespor, Kardemir Karabiikspor,
Kasimpasa, Kayserispor, Konyaspor, Manisaspor, MKE Ankaragiicii, Sivasspor) hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
gormedigi i¢in analizlere dahil edilememistir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Degigkenler
Calismada her bir spor kuliibiiniin sorusturma dncesine ve sonrasina ait 566 gdzlem degeri elde edilmistir. Yani 3 Temmuz
2011 tarihindeki sike sorusturmasi dncesine ve sonrasina ait borsanin agik oldugu 566 gozlem degeri mevcuttur. Sonuglar
karsilagtirilabilmesi agisindan gozlem sayilari esit olarak alinmustir. Toplamda 1132 gozlem degeri elde edilmistir.
Calismada Ulusal 100 endeksine iligkin getiri verileri ve dort biiylik kuliibiin giin sonu kapanig degerlerinden
yararlamilmustir. Calismada kullanilan tiim veriler Borsa Istanbul’dan elden edilmistir. Analizlerde kullanilan tiim
degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

DEGISKENLER ACIKLAMA

GETIRIFB Fenerbahge Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlar1 (Kapanis Fiyatlar1 Baz Alinarak)
GETIRIBJK Besiktas Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlar1 (Kapanis Fiyatlart Baz Alinarak)
GETIRIGS Galatasaray Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlar1 (Kapanis Fiyatlar1 Baz Alinarak)
GETIRITS Trabzonspor Sportif Hisse Senedi Giinliik Getiri Oranlar1 (Kapanis Fiyatlar1 Baz Alinarak)
XU100GETIRI [IMKB 100 Endeksi Giinliik Getiri Oranlar1 (Kapanis Fiyatlar1 Baz Alinarak)

3.4. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada getiri serilerine iligkin oynaklik tahminleri igin TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinden
yararlanilmigtir. Ayrica, analizlerde yaniltici sonuglarla karsilagmamak i¢in otoregresif modellerin gegerliligi ve
giivenirliligi acisindan olduk¢a 6nemli olan duraganlik testleri yapilmigtir. Zaman serileri arasinda uzun donemli
biitiinlesik iligkilerin var olup olmadifiyla ilgili sayisal tespitlerde bulunabilmek icin esbiitiinlesme testlerinden
faydalanilmistir. Ayrica degiskenlerin kendi degerlerinden etkilenip etkilenmediklerinin tespit etmek amaciyla ARCH-
LM testi ve CORRELOGRAM yontemleri kullanilmistir. Daha sonra, ¢apraz korelasyon analizi ve Granger Nedensellik
Testi yardimiyla modellerde kapsanan degiskenler arasindaki onciil-ardil iliskilerin varligi arastirilmugtir. liskilerinin
yoniiniin tespitinde ise Varyans Ayristirmast ve Etki-Tepki yontemlerine yer verilmistir. Getiri oynakliginin tahmini
amaciyla iiretilen TARCH, EGARCH ve PARCH modelleri arasinda en iyi oldugu tespit edilen model dnerilerinin tahmin
hatalar {izerinde otokorelasyon testleri gerceklestirilerek, otokorelasyonun var olmadigina iligkin destekleyici bulgular
elde edilmeye calisilmistir. Yapilan tiim analizlerde ve olusturulan ekonometrik modellerde EViews 7 paket
programindan yararlanilmastir.
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4. Ampirik Bulgular
Tablo 2°de 3 Temmuz 2011 dncesine ait spor kuliiplerinin hisse senedi getirileri ile ulusal 100 endeksi arasindaki iliskiyi
gosteren korelasyon analizi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2. 3 Temmuz 2011 Oncesine Ait Korelasyon Analizi

E X m (%) %]
m o3 L O =
KORELASYON 0 T x x x
MATRISi S = ~ ~ [
9 i w I 1]
D o o O] o
X
XU100GETIRI ,000 0,215 0,178 0,174 0,188

Korelasyon sonuglari incelendiginde BJK, FB, GS ve TS getiri serileri ile endeks getiri serisi arasinda pozitif bir
iligkinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. 3 Temmuz 2011 Sonrasina Ait Korelasyon Analizi

o X @ n
o 2 & o =
KORELASYON o = = o x
MATRISI S = = = =
5 3 3 o &
2 U U
XU100GETIRI 1,000 0,181 0,259 0,219 0,315

Tablo 3’te 3 Temmuz 2011 sonrasia ait spor kuliiplerinin hisse senedi getirileri ile ulusal 100 endeksi arasindaki
iliskiyi gosteren korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 3’te BJK, FB, GS ve TS getiri serileri ile XU100
endeks getirisi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Ancak sike sorusturma dncesi donemle karsilastirildiginda, FB, GS
ve TS getiri serilerinin XU100 endeks getirisi ile etkilesiminin arttig1 goriilmektedir. Sike sorusturmasi sonrast dénem
icin XU100 endeksi ile etkilesimi en fazla TS getiri serileridir. BJK getiri serisinin ise, FB, GS ve TS getiri serilerinin
aksine XU100 endeks getirisiyle etkilesimi azalmaktadir.

Tablo 4. Duraganlik Testi Sonuglar

. . . 3 Temmuz Oncesi 3 Temmuz Sonrasi
DEGISKEN VERI DUZEY Veri Seti Veri Seti
ADF Anlamhhk ADF Anlamhhk

BJIK GETIRI SEVIYE | -18,4195 0,0000 -23,2706 0,0000

FB GETIRI SEVIYE -20,5516 0,0000 -21,9811 0,0000

GS GETIRI SEVIYE -18,6101 0,0000 -21,9309 0,0000

TS GETIRI SEVIYE -20,9624 0,0000 -20,3069 0,0000
XU100 GETIRI SEVIYE -22,8430 0,0000 -24,6099 0,0000

Tablo 4’te serilerin duragan olup olmadig: test etmek i¢in Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) yontemi kullanilmustir.
Degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler elde edebilmek serilerin duragan olmasi gerekir. Tablo 4
incelendiginde her iki dénem igin de serilerin duragan oldugunu goriilmektedir. Bu yiizden, modellerde tiim degiskenler
icin seviye degerler temel alinmistir.
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Tablo5. Uygun Gecikme Uzunluklari

. UYGUN GECIKME UZUNLUGU (giin)
DEGISKENLER 3TEMMUZ 3TEMMUZ
ONCESI SONRASI
GETIRIBJK — XU100GETIRI 2 1
GETIRIFB — XU100GETIRI 2 4
GETIRIGS — XU100GETIRI 1 1
GETIRITS - XU100GETIRI 1 6

Tablo 5’te VAR, varyans ayristirmasi, etki-tepki ve esbiitiinlesme analizleri 6ncesinde uygun gecikme uzunluklarinin
tespiti amaciyla gerceklestirdigimiz testlerin ¢iktilar1 yer almaktadir. Analizde LR test istatistigi (LR), Nihai Tahmin
Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 6lgiitlerinin
secimleri dogrultusunda tabloda yer alan uygun gecikme siirelerine ulagilmistir.

Tablo 6. 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIBJK Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Varyans Ayristirmas1 GETIRIBJK Etki-Tepki GETIRIBJK
Donem Standart Hata GETIRIBJK XU100GETIRI GETIRIBJK XU100GETIRI

1 0.046394 100.0000 0.000000 0.046394 0.000000
2 0.047603 99.99076 0.009245 0.010651 -0,000458
3 0.048007 99.73871 0.261294 0.005731 -0,002411
4 0.048058 99.72150 0.278504 0.002107 -0,00064
5 0.048063 99.71903 0.280965 0.000698 -0,000242
6 0.048064 99.71864 0.281360 0.000261 -9,66E-05
7 0.048064 99.71860 0.281402 9.12E-05 -3,18E-05
8 0.048064 99.71859 0.281408 3.20E-05 -1,15E-05
9 0.048064 99.71859 0.281409 1.14E-05 -4,09E-06
10 0.048064 99.71859 0.281409 4.00E-06 -1,43E-06

Tablo 6’da sike sorusturmasi 6ncesi donem i¢in BJK getiri serisinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi
sonuglar1 gosterilmistir. BJK getiri serisinin oynakliginda meydana gelen degisimlerin en az %99,71°1 kendi gecikmeli
degisimlerinden kaynaklanmaktadir. XU100 endeksinin etkisi ise en fazla %0,28 seviyesine ulagmistir. Diger yandan,
BJK getiri serisinin en fazla kendi degerlerinde olusan gecikmeli soklardan ayni yonde etkilendigi ve bu etkinin ilk giin
en yiiksek degerine ulastiktan sonra ikinci giin neredeyse ortadan kalktig1 sdylenebilir. Yine BJK getiri serisinin XU100
getiri endeksinde meydana gelen soklardan ayni yonde etkilendigi ve bu etkinin ii¢lincii giinde en yiiksek degerine
ulastiktan sonra 4. giinde neredeyse ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Tablo 7. 3 Temmuz 2011 Sonrast GETIRIBJK Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Varyans Ayrisirmas1 GETIRIBJK Etki-Tepki GETIRIBIK
Dénem Standart Hata GETIRIBJK XU100GETIRI GETIRIBJK | XU100GETIRI
1 0.051699 100.0000 0.000000 0.051699 0.000000
2 0.051725 99.90710 0.092901 0.000463 0.001577
3 0.051725 99.90701 0.092985 -4,87E-05 -4,74E-05
4 0.051725 99.90701 0.092985 1.15E-06 3.66E-07
5 0.051725 99.90701 0.092985 -1,94E-09 2.09E-08
6 0.051725 99.90701 0.092985 -7,18E-10 -8,74E-10
7 0.051725 99.90701 0.092985 2.29E-11 1.23E-11
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0.051725 99.90701 0.092985 -2,06E-13 2.19E-13
0.051725 99.90701 0.092985 -9,20E-15 -1,48E-14
10 0.051725 99.90701 0.092985 4.15E-16 2.99E-16

Tablo 7°de sike sorusturmasi sonrasi donem igin BJK getiri serisinin varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizi
sonuglar1 gosterilmistir. BJK getiri serisinin daha ¢ok kendi degerlerindeki degisimlerden etkilendigi (en az %99,90),
buna karsin XU100 getiri degisimlerinin neden oldugu etkinin en fazla %0,09 diizeyinde kaldig1 goriilmektedir. Sike
sorusturmasi sonrast donem icin XU100 endeksindeki degisimlerden etkilenme yiizdesi azalmis, buna karsin kendi
degerlerindeki degisimlerden etkilenme yiizdesi artmustir. Diger yandan, BJK getiri serisinin en fazla kendi degerlerinden
olusan gecikmeli soklardan ve XU100 getiri endeksinde meydana gelen soklardan ayni yonde etkilendigi, ikinci giin ise
etkisi ortadan kalkmaktadir.

Tablo 8. 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIFB Varyans Ayristirmast ve Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Varyans Ayristirmas1 GETIRIFB Etki-Tepki GETIRIFB
Doénem Standart Hata GETIRIFB XU100GETIRI GETIRIFB XU100GETIRI
1 0.030964 100.0000 0.000000 0.030964 0.000000
2 0.031276 99.64969 0.350315 0.003999 0.001851
3 0.031598 99.13910 0.860903 0.003882 -0,002273
4 0.031619 99.13619 0.863814 0.001151 -0,000202
5 0.031624 99.13152 0.868483 0.000477 -0,000222
6 0.031624 99.13106 0.868945 0.000191 -7,06E-05
7 0.031625 99.13099 0.869011 7.02E-05 -2,67E-05
8 0.031625 99.13098 0.869023 2.81E-05 -1,13E-05
9 0.031625 99.13098 0.869025 1.07E-05 -4,05E-06
10 0.031625 99.13097 0.869025 4.14E-06 -1,63E-06

Tablo 8’de model degiskenlerinin kendi degerlerinde ortaya ¢ikan gecikmeli degisimler ile diger degiskenlerde
meydana gelen gecikmeli degisimlerden hangi oranda etkilendikleri ve ayrica, bir degiskenin oynakliginda meydana gelen
1 standart sapmalik beklenmeyen degisimin veya sokun, kapsanan diger degiskenlerin oynakliklari lizerinde dénemler
itibariyle yarattigi uzun siireli etkileri tespit etmek amaciyla varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi yapilmustir.

Tablo 8 incelendiginde sike sorusturmasi Oncesi donemde FB getiri serisinin oynakliginda meydana gelen
degisimlerin %99,13"{ kendi gecikmeli degisimlerinden kaynaklanmaktadir. XU100 endeksinin etkisi ise en fazla %0,86
seviyesine ulagsmistir. FB getiri serisinin daha ¢ok kendi soklarindan etkilendigi ve bu etkinin, maksimum degerine ulastigi
soku takip eden ikinci giin sonunda tiimiiyle ortadan kalkarak ters yonde etkilendigi sdylenebilir. Yine FB getiri serisinin
XU100 getiri endeksinde meydana gelen soklardan ayni yonde etkilendigi ve bu etkinin ikinci giinde en yiiksek degerine

ulastiktan sonra 3. giinde neredeyse ortadan kalktig1 sdylenebilir.

Tablo 9. 3 Temmuz 2011 Sonrast GETIRIFB Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Varyans Ayristirmas1 GETIRIFB Etki-Tepki GETIRIFB
Dénem Standart Hata GETIRIFB XU100GETIRI GETIRIFB XU100GETIRI
1 0.032688 100.0000 0.000000 0.032688 0.000000
2 0.032831 99.84881 0.151188 0.002777 -0,001277
3 0.033049 99.51087 0.489131 -0,003262 0.001927
4 0.033065 99.44921 0.550790 -0,000647 0.000824
5 0.033125 99.35100 0.649004 -0,001691 0.001049
6 0.033129 99.33240 0.667600 -0,000188 0.000453
7 0.033133 99.32389 0.676113 0.000399 -0,000308
8 0.033133 99.32364 0.676363 0.000177 -5,46E-05
9 0.033134 99.32101 0.678994 9.65E-05 -0,000171
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| 10 | 0.033134 99.32042 0.679581 -5,78E-06 -8,05E-05

Tablo 9’de sike sorusturmasi sonrasi dénem igin FB getiri serisinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi sonuglari
gosterilmigtir. Tablo 11 incelendiginde, sike sorusturmasi 6ncesi doneme benzer sekilde FB getiri serisinin oynakliginda
meydana gelen degisimlerin en az %99,32 kendi gecikmeli degisimlerinden kaynaklanmaktadir. XU100 getirisinin etkisi
en fazla %0,67 seviyesindedir. Ayrica, FB getiri serisinin en ¢ok kendi soklarindan etkilendigi ve bu etkinin, maksimum
degerine ulastig1 soku takip eden ikinci glinden sonra azaldig1 altinci giinden sonra tiimiiyle ortadan kalkarak ters yonde
etkilendigi sdylenebilir. Diger yandan, serinin XU100 degiskenindeki soklara olan ters yonlii tepkisi altinci giin en yiiksek
degerini alirken, 7. giinde ortadan kalkmaktadir. Sike sorusturmasi sonrasi donemde FB getiri serisi hem kendi
soklarindan hem de XU100 endeksindeki soklardan daha uzun siire etkilendigi sdylenebilir.

Tablo 10. 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRIGS Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Varyans Ayristirmast GETIRIGS Etki-Tepki GETIRIGS
Dénem | Standart Hata GETIRIGS XU100GETIRI GETIRIGS XU100GETIRI
1 0.028805 100.0000 0.000000 0.028805 0.000000
2 0.028819 99.98679 0.013205 0.000840 0.000331
3 0.028819 99.98674 0.013259 2.87E-05 2.11E-05
4 0.028819 99.98674 0.013259 1.11E-06 1.06E-06
5 0.028819 99.98674 0.013259 4.59E-08 4.95E-08
6 0.028819 99.98674 0.013259 1.97E-09 2.24E-09
7 0.028819 99.98674 0.013259 8.61E-11 1.00E-10
8 0.028819 99.98674 0.013259 3.79E-12 4.47E-12
9 0.028819 99.98674 0.013259 1.68E-13 1.98E-13
10 0.028819 99.98674 0.013259 7.43E-15 8.81E-15

Tablo 10°da sike sorusturmasi oncesi dénem i¢in GS getiri serisinin varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizi
sonuglari gosterilmistir. Tablo 10’a gore, GS getiri oynakligi degisiminin en az %99,98 diizeyinde serinin kendi gecikmeli
degerlerinden kaynaklandigi, buna karsin XU100 gecikmeli degisimlerinin neden oldugu ayni yonlii etkinin %0,013°te
cok diisiik kaldig1 anlasilmaktadir. Tablo 12 incelediginde, GS getiri serisinin kendi degerlerinde yasanan soklardan 1
donem gecikmeli olarak en yiiksek diizeyde dogru orantili olarak etkilendigi ve bu etkinin takip eden ikinci giin i¢erisinde
ciddi oranda azaldigi ve 3. giinde ise ortadan kalktigi goériilmiistiir. Serinin XU100 getiri degisimlerindeki soklardan
etkilenme davranisi, nispeten az ve ikinci giliniin sonunda ortadan kalkmaktadir.

Tablo 11. 3 Temmuz 2011 Sonrast GETIRIGS Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Varyans Ayrisirmas1 GETIRIGS Etki-Tepki GETIRIGS
Donem Standart Hata GETIRIGS XU100GETIRI GETIRIGS XU100GETIRI
1 0.050676 100.0000 0.000000 0.050676 0.000000
2 0.050846 99.92922 0.070782 0.003927 0.001353
3 0.050847 99.92912 0.070878 0.000246 5.04E-05
4 0.050847 99.92912 0.070879 1.68E-05 4.53E-06
5 0.050847 99.92912 0.070879 1.11E-06 2.67E-07
6 0.050847 99.92912 0.070879 7.43E-08 1.88E-08
7 0.050847 99.92912 0.070879 4.94E-09 1.23E-09
8 0.050847 99.92912 0.070879 3.30E-10 8.26E-11
9 0.050847 99.92912 0.070879 2.20E-11 5.48E-12
10 0.050847 99.92912 0.070879 1.46E-12 3.66E-13

Tablo 11°de sike sorusturmasi sonrast dénem igin GS getiri serisinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi
sonuglart gosterilmistir. Tablo 11°de GS getiri serisinin kendi gecikmeli degerlerinden en az %99,92 diizeyinde

91



Elitas, C., Dogan, M., Karahan, O. / Journal of Yasar University, 2016, 11/42, 84-101

etkilendigi, XU100 getiri serisinin gecikmeli degerlerinden etkilenme orani ise en fazla %0,07 diizeyine ulagabildigi
goriilmektedir. GS getiri serisinin kendi gecikmeli degerlerinde yasanan soklardan ayni yonde etkilendigi, soku takip eden
ilk giinde tavan yapan bu etkideki diigiisiin 2. ve 3. giinlerde azalan bir ivmeyle ger¢eklestigi goriilebilmektedir. Ayrica
GS getiri serisinin XU100 degiskenindeki soklardan da ayn1 yonde etkilendigi, s6z konusu etkinin goku takip eden ikinci
giinde en yiiksek degerine ulagtiktan sonra 3. giinde ortadan kalktig1 tespit edilmistir

Tablo 12. 3 Temmuz 2011 Oncesi GETIRITS Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglart

Varyans Ayristirmasi GETIRITS Etki-Tepki GETIRITS
Dénem | Standart Hata GETIRITS XU100GETIRI GETIRITS XU100GETIRI
1 0.035887 100.0000 0.000000 0.035887 0.000000
2 0.036156 99.99923 0.000765 0.004399 0.000100
3 0.036160 99.99922 0.000783 0.000541 1.54E-05
4 0.036160 99.99922 0.000783 6.66E-05 1.99E-06
5 0.036160 99.99922 0.000783 8.21E-06 2.48E-07
6 0.036160 99.99922 0.000783 1.01E-06 3.06E-08
7 0.036160 99.99922 0.000783 1.25E-07 3.78E-09
8 0.036160 99.99922 0.000783 1.53E-08 4.65E-10
9 0.036160 99.99922 0.000783 1.89E-09 5.73E-11
10 0.036160 99.99922 0.000783 2.33E-10 7.06E-12

Tablo 12’de sike sorusturmasi Oncesi donem igin TS getiri serisinin varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi
sonuglart gosterilmistir. Tablo 12 incelendiginde, TS getiri serisinin kendi gecikmeli degerlerinden en az 999,999
diizeyinde etkilendigi, XU100 getiri serisinin gecikmeli degerlerinden etkilenme oran ise en fazla %0,0007 diizeyine
ulasabildigi anlasilmigtir. Bagka bir ifade ile sike sorusturmasi oncesi donem igin TS getiri serisinin en ¢ok kendi
soklarindan etkilenmektedir. TS getiri serisinin de en ¢ok kendi soklarindan etkilendigi ve bu etkinin, ikinci giinde dnemli
bir oranda ortadan kalkmaktadir. Serinin XU100 getirilerindeki soklardan etkilenme diizeyi ise ters yonliidiir ve bu etkinin
ikinci glinde maksimum hale geldigi ve ii¢iincii giinde ise ortadan kalktig1 goriillmektedir.

Tablo 13. 3 Temmuz 2011 Sonrast GETIRITS Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Varyans Ayristirmasi1 GETIRITS Etki-Tepki GETIRITS
Dénem | Standart Hata GETIRITS XU100GETIRI GETIRITS XU100GETIRI
1 0.033858 100.0000 0.000000 0.033858 0.000000
2 0.034372 99.09788 0.902121 0.004942 -0,003265
3 0.034402 98.95812 1.041879 0.000633 0.001293
4 0.034404 98.95597 1.044031 0.000310 -0,000164
5 0.034458 98.70182 1.298184 -0,000784 0.001748
6 0.034568 98.40576 1.594243 -0,001996 -0,001907
7 0.034737 98.42122 1.578784 -0,003423 1.70E-05
8 0.034759 98.40682 1.593181 -0,001142 0.000445
9 0.034765 98.37753 1.622465 -0,000279 -0,000601
10 0.034767 98.36900 1.630996 -0,000164 0.000324

Tablo 13’te sike sorusturmasi sonrasi dénem i¢in TS getiri serisinin varyans ayristirmast ve etki-tepki analizi
sonuglart goésterilmistir. Tablo 13 incelendiginde, TS getiri serisinin kendi gecikmeli degerlerinden en az %98,36
diizeyinde etkilendigi, XU100 getiri serisinin gecikmeli degerlerinden etkilenme orani ise en fazla %1,63 diizeyine
ulasabildigi anlasilmistir. Sike Oncesi doneme gore sike sonrast donem XU100 getiri serisinin dngoriilen etkisinin nispeten
daha belirgin hale geldigi goriilmiistiir. Diger yandan, TS getiri serisinin kendi soklarina olan aynmi yonli tepkisinin ilk
giinde maksimum diizeye ulastig1 ve ikinci glinden itibaren azalmaya basladig1 tespit edilmistir. Buna karsin, TS getiri
serisinin XU100 getiri serisindeki soklara tigiincii giinde ters tepki verdigi ve bir sonraki giinde ise etkide pozitif yonlii
bir artig yasandig1 izlenmektedir.
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Tablo 14. 3 Temmuz 2011 Oncesi Granger Nedensellik Testi Sonuglari

= 1 giin 2 giin 3 giin 4 giin 5 giin
% NEDENSELLIK iLiSKisi
_ F Prob F Prob F Prob F Prob F Prob
GETIRIBJK ==> XU100GETIRI | 0,65 0,42 3,54 0,03 2,54 0,06 1,94 0,1 1,57 0,16
XU100GETIRI ==>GETIRIBJK | 0,08 0,78 0,72 0,48 0,67 0,57 0,92 0,45 0,71 0,6
é GETIRIFB ==> XU100GETIRI 0,33 0,56 1,66 0,19 1,38 0,25 1,11 0,35 1,21 0,3
Z
i) XU100GETIRI ==> GETIRIFB 15 0,22 2,85 0,06 2,85 0,04 2,4 0,05 1,94 0,08
N
=)
é GETIRIGS ==> XU100GETIRI 0,07 0,79 1,23 0,29 1,07 0,36 0,74 0,56 0,83 0,52
E XU100GETIRI ==> GETIRIGS 0,07 0,79 0,38 0,69 0,31 0,82 0,96 0,43 0,96 0,44
en
GETIRITS ==> XU100GETIRI 0,71 04 1,48 0,22 1,24 0,29 2,28 0,06 1,83 0,11
XU100GETIRI ==> GETIRITS 0,01 0,95 0,02 0,97 0,18 0,91 0,51 0,73 0,47 0,8
Tablo 15. 3 Temmuz 2011 Sonras1 Granger Nedensellik Testi Sonuglari
s 1 giin 2 giin 3 giin 4 giin 5 giin
E NEDENSELLIK iLISKiSi
’8 F | Prob F Prob F Prob F Prob F Prob
GETIRIBJK ==> XU100GETIRI | 0,34 | 0,56 | 0,25 0,78 0,35 0,79 0,25 0,91 0,59 0,71
XU100GETIRI ==>GETIRIBJK | 0,52 | 0,47 | 0,36 0,7 0,39 0,76 0,59 0,67 0,54 0,75
)
é GETIRIFB ==> XU100GETIRI |0,52] 0,47 | 0,94 0,39 0,78 0,51 0,62 0,65 0,49 0,78
z
8 XU100GETIRI ==>GETIRIFB |0,62| 043 | 1,53 0,22 1,19 0,31 0,97 0,41 1,18 0,32
N
g GETIRIGS ==> XU100GETIRI |0,16| 0,69 | 0,16 0,85 0,11 0,95 0,09 0,99 0,08 0,99
=
|‘"_J XUL00GETIRI ==> GETIRIGS 04 | 053 | 045 0,64 0,46 0,71 0,43 0,79 0,34 0,89
™
GETIRITS ==> XU100GETIRI 2,96 | 0,09 1,7 0,18 1,63 0,18 1,39 0,24 1,74 0,12
XU100GETIRI ==>GETIRITS [|4,42] 0,04 | 2,65 0,07 15 0,21 1,47 0,21 1,96 0,08

Tablo 14 ve 15°te 1-5 giin gecikme donemi i¢in Granger Nedensellik Testi sonuglart gosterilmistir. Sike sorusturmasi
oncesi ve sonrasi donem igin kuliip getirilerinden endeks getirilerine, endeks getirilerinden de kuliip getirilerine dogru
¢ogu zaman istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir. 3 Temmuz Oncesi test sonuglarma gore;
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmasa da FB getiri serisinden endeks getiri serisine dogru bir iliski mevcuttur. XU100
endeks getirisinden FB getirisine dogru olan etkiler ise XU100 endeks getirisinden diger kuliip getirilerine dogru olan
etkilere kiyasla daha anlamlidir. Buna kargin 3 Temmuz sonrasi analiz doneminde ise, TS getiri serisinden XU100 endeks
getiri serisine dogru olan etkiler, diger kuliip getiri serilerinden endeks getiri serisine dogru olan etkilere kiyasla daha
anlamlidir. XU100 endeks getirisi ile kuliip getirileri arasindaki iligskilere bakildiginda ise TS getirilerine dogru olan
etkilerin daha anlamli oldugu gozlenmektedir.

Tablo 16. Esbiitiinlesme Denklemlerinin Katsayilari

3 TEMMUZ ONCESI 3 TEMMUZ SONRASI
GETIRIBJK =12,76(XU100GETIRI) GETIRIBJK =0,765(XU100GETIRI)
GETIRIFB = 10,28(XU100GETIRI) GETIRIFB = 0,236(XU100GETIRI)
GETIRIGS = 0,938(XU100GETIRI) GETIRIGS = 38,67(XU100GETIRI)
GETIRITS = 9,687(XU100GETIRI) GETIRITS = 0,642(XU100GETIRI)

Tablo 16 incelendiginde sike sorusturmas: 6ncesinde XU100 getirilerindeki %1°lik degisimin BJK getirilerinde ayni
yonlii %12,76’lik bir degisime neden oldugu goriilebilmektedir. 3 Temmuz 2011 sonrasinda ise bu oran %0,76’ya
gerilemistir. Benzer sekilde sike sorusturmasi 6ncesinde XU100 getirilerindeki %1°lik degisimin FB ve TS getirilerinde
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ayni yonlii sirastyla %10,28’lik ve %9,68°lik bir degisime neden olmaktadir. 3 Temmuz 2011 sonrasinda ise bu oranlar
sirastyla %0,23’e ve %0,64’e gerilemistir. XU100 getirilerindeki %1°lik degisim sike sorusturmasina dahil olmayan GS
getirilerinde ise diger spor kuliiplerinden farkli olarak sike dncesi donemde 9%0,93’liik ve sike sonrasi donemde ise
%38,67’lik bir degisim yaratmaktadir.

Tablo 17. ARCH-LM Sonuglari

. 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
DEGISKEN
F-st. Prob | Obs*R-sqrd | Prob F-st. Prob Obs*R-sqrd Prob
GETIRIBJK - XU100GETIRI | 52,0796 | 0,0000 88,2945 0,0000 | 9,4774 |0,0022 9,3534 0,0022
GETIRIFB - XU100GETIRI | 14,7257 | 0,0000 28,1297 0,0000 | 10,2720 | 0,0000 38,6047 0,0000
GETIRIGS - XU100GETIRI | 2,7346 (0,0987 2,7310 0,0984 | 0,0010 |0,9752 0,0010 0,9751
GETIRITS - XU100GETIRI | 64,8899 | 0,0000 58,3801 0,0000 | 10,2617 | 0,0000 56,0943 0,0000

Tablo 17°de verilerde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) etkilerinin mevcut olup olmadiginin test etmek
amaciyla ARCH-LM testinin sonuglar1 gosterilmistir. Tablo 17 incelendiginde sike sorusturmasi 6ncesinde ve sonrasinda
GS hisse senedi getirileri igin otokorelasyon olmadigi diger spor kuliipleri igin ise hem sike sorusturmasi 6ncesinde hem
de sonrasinda otokorelasyonun oldugu goériilmektedir.

Tablo 18. BJK Getiri Serisi Model Performans Sonuglar

DECISKEN: GETIRIBJK 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi
MODEL Likelinood | AIC sC Likelinood | AIC s¢
TARCH (1,1) 1035,158 -3,6430 | -3,5969 1143,927 -4,028 -3,9820
EGARCH (1,1) 1053,002 -3,7062 -3,6601 1129,451 -3,9768 | -3,9307
PARCH (1,1) 1053,536 -3,7045 | -3,6508 1141,295 -4,0152 -3,9614

Tablo 18’de BJK getiri serisi i¢in oynaklik tahmin modellerine ait model performans sonuglar1 yer almaktadir. 3
Temmuz 2011 tarihinde baslayan sike sorusturmasi, Borsa Istanbul’da islem goren Besiktas’in hisse senedi getirisinde
O6nemli degisimlere neden olmamustir. Tabloda yer alan performans 6l¢iitleri incelendiginde sike sorusturma 6ncesindeki
donem i¢in PARCH, sonrasi i¢in ise TARCH modeli daha uygundur.

Tablo 19. 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonras1 BIK Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglar1

TARCH MODELLERI

p p q
2 2 2 2
of = ag+ Z ;g + z 0;Si—i&f_; + z Bjoi_;
i=1 i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarim 3 Temmuz 2011 Sonrasi Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
aj 0,34437 6,1971 0,0000 18,04272 14,3383 0,0000
ﬂj -0,140378 -2,035106 0,0418 -17,88111 -14,12715 0,0000
BZ -0,022502 -15,84122 0,0000 -0,007764 -11,70335 0,0000
EGARCH MODELLERI

14
LOG(GARCH,) = a, + Z a;

i=1

lee—il +Vigr—i

=1

j=1

q
+ Z LOG(GARCH,_))
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3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi 3 Temmuz 2011 Sonrasi Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
aj 0,430382 9,116672 0,0000 1,099825 24,66753 0,0000
Yi 0,0535 1,787665 0,0738 1,254532 35,40024 0,0000
B2 -7,913498 -4,102317 0,0000 -8,463875 -6,467862 0,0000
PARCH MODELLERI
14 q
y _ y
0, =agt E a;(lee—il — 8ige-)” + E ,ijft_,-
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi Olasihik
aj 0,403906 7,636824 0,0000 0,967964 5,840618 0,0000
dj -0,051198 -0,880909 0,3784 -0,893761 -34,61876 0,0000
Y 1,749147 6,121893 0,0000 0,59806 5,132910 0,0000
B2 -0,030566 -1,11474 0,265 -0,661106 -3,73851 0,0002

Tablo 19°da 3 Temmuz 2011 6ncesi ve sonras1t BJK getiri serisinde asimetri etkisi ve oynaklik kiimelenmesi sonuglar1
gosterilmistir. Bununla birlikte, Tablo 19°da yer alan 3 Temmuz 6ncesi TARCH sonuglarina gore, ilgili parametrenin (0)
sifirdan farkli ve anlamli oldugunun tespiti nedeniyle asimetrik etkinin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Ancak, parametre
degeri negatif oldugundan modelde kaldirag etkisi bulunmamaktadir. 3 Temmuz sonrasi TARCH sonuglarina gore ise,
ilk donemde oldugu gibi olumlu ve olumsuz haberlerin BJK getiri oynaklig1 iizerindeki etkisinin birbirinden farkli oldugu
anlasilmaktadir. Her iki dénemde de olumlu haberlerin oynaklik {izerindeki etkisinin daha fazla oldugu gozlenmesine
ragmen (0i>0, 0i<0), 3 Temmuz sonras1 doneme ait etkilerde bariz bir artisin oldugu goriilmektedir.

BJK i¢in tahmin edilmis ve 3 Temmuz Oncesine ait EGARCH modeline bakildiginda, asimetri parametresi
istatistiksel olarak anlamlidir, ancak degeri pozitif oldugu i¢cin modelde kaldirag etkisi s6z konusu degildir. 3 Temmuz
sonrast sonuglarini inceledigimizde ise, asimetri etkisinin var oldugu fakat kaldirag etkisinin mevcut olmadig
goriilebilmektedir. Olumlu haberlerin oynaklik {izerindeki etkisinin gike sorusturmasi dncesi déneme gore daha yiiksek
oldugu anlagilmaktadir.

PARCH model sonuglar1 incelendiginde sike sorusturmasi Oncesine ait PARCH sonuglarina goére, asimetri
parametresinin (8) anlamli olmadig1 anlasilmistir. Bagka bir ifadeyle, olumlu ve olumsuz haberlerin BJK nin getiri
oynaklig1 iizerindeki etkileri birbirinden farkl1 degildir. Sike sorusturmasi sonras1 dénemde ise, 81 parametresinin anlaml
ve sifirdan farkli bir deger aldig1 goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, modelde anlamli bir asimetri etkisi tespit edilmistir.
Ancak, parametrenin negatif degerde olmasi kaldirag etkisinin var olmadigin gostermektedir. Olumlu soklarin oynaklik
iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu soylenebilir.

B2 degerleri incelendiginde TARCH ve EGARCH yontemlerinde Ulusal 100 getirilerinde meydana gelen artislarin
BJK getiri oynakligini ters yonde etkilemektedir. PARCH modelinde de ters yonde etkilemektedir ancak bu iliski
istatistiksel olarak anlaml1 degildir.
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Tablo 20. FB Getiri Serisi Model Performans Sonuglari

DEGISKEN: GETIRIFB 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi

Log- Log-
MODEL Likelinood | A€ S Likelinood | A€ ¢
TARCH (L,1) 1258,707 -4,4343 | -4,3883 1217,411 -4,2881 | -4,2421
EGARCH (L,1) 1260,268 -4,4398 | -4,3938 1241,273 -4,3726 | -4,3265
PARCH (1,1) 1185,867 -4,1729 | -4,1192 1253,902 -4,4138 | -4,3600

Tablo 20’de FB getiri serisi igin oynaklik tahmin modellerine ait model performans sonuglar1 yer almaktadir. FB
getiri serilerine ait oynaklik model performanslarini inceledigimizde, model performanslarinin sike sorusturmasi
oncesinde ve sonrasinda bariz bir diigiis gostermemis ve sike sorusturmasi oncesine gore hisse senedinin daha riskli ve
ongoriilemez hale geldigini sOylenemez. Tabloda yer alan performans olgiitleri ile ARCH ve GARCH parametre
katsayilarinin isaretleri dikkate alindiginda, her iki donemde de PARCH modellerinin istiinliigii goze garpmaktadir.
Tabloda yer alan performans olgtleri (yiiksek Log-Likelihood, diisiik AIC/SC degerleri) ve ARCH ve GARCH parametre
katsayilarinin igaretleri dikkate alindiginda, sorusturma 6ncesindeki donem i¢in EGARCH, sonrasi i¢in ise PARCH
modeli daha uygundur.

Tablo 21. 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonrasi FB Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglar

TARCH MODELLERI

P P q
2 2 2 2
of = Qg+ Z ai&_; + Z 0;Si_igf_; + 2 Bjoi_;

i=1 i=1 =1

3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI 3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi | Olasihk
Qi 0,708616 9,60806 0,0000 0,233466 6,393210 0,0000
Bi -0,401205 -4,863465 0,0000 -0,137632 -3,280413 0,0010
Bz -0,00667 -12,5384 0,0000 -0,004076 -5,241791 0,0000
EGARCH MODELLERI

le—il + Viee—i

p q
LOG(GARCH,) = ay + Z a; + Z LOG(GARCH,_))
i=1

O' i
t—1 =1
3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI 3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarim Tasarimi
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi | Olasihk
ai 0,529308 12,88326 0,0000 0,064738 3,500633 0,0005
'Yi 0,201716 7,41626 0,0000 0,10956 6,485801 0,0000
Bz -20,42578 -8,26474 0,0000 -11,51586 -10,50788 0,0000
PARCH MODELLERI

p q
Y — an + (lerei| — 86, + ar .
Ot 24 A€ i€t—i .B]Gt_]
i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Sonras1 Model
KATSAYI 3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi Tasarim
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi | Olasihk
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oi 0,145803 2,39454 0,0166 0,09713 5,671512 0,0000
di 0,049402 0,360892 0,7182 -0,86251 -15,82725 0,0000
Y 1,960111 6,394403 0,0000 0,210884 2,285553 0,0223
B, -0,02114 -0,080454 0,3269 -0,66354 -0,098121 0,0000

Tablo 21°de 3 Temmuz 2011 &ncesi ve sonrast FB getiri serisinde asimetri etkisi ve oynaklik kiimelenmesi sonuglari
gosterilmistir. Sike sorusturmasi dncesine ait TARCH sonuglarina gore, asimetri parametresinin (8) anlamli oldugu
anlagilmistir. Bagka bir ifadeyle, olumlu haberlerin olumsuz haberlere gore FB’nin getiri oynaklig1 {izerindeki etkileri
daha fazladir. Sike sorusturmasi sonrasi donemde ise, 6 parametresinin anlamli ve sifirdan farkli bir deger aldig:
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile modelde anlamli bir asimetri etkisi tespit edilmistir. Ancak, parametrenin negatif
degerde olmasi kaldirag etkisinin var olmadigini gostermektedir. Olumlu soklarin olumsuz soklara gore oynaklik
iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu soylenebilir.

FB icin 3 Temmuz oncesine ait EGARCH modeline bakildiginda, FB’ye ait sike sorusturmasi 6ncesi EGARCH
modelinde tiim parametrelerin anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, (y) parametresi sifirdan anlamli bir sekilde farkl
oldugundan asimetri etkisi s6z konusudur. Fakat parametre degeri pozitif oldugu icin kaldirag etkisi bulunmamaktadir.
Ayni durum sorusturma sonrasi doneme ait EGARCH modelinde de goriilebilmektedir. Ancak, olumlu haberlerin
oynaklik tizerindeki etkisinin sike sorusturmasi sonrast donemin sike sorusturmasi dncesi déneme gore bariz bir sekilde
azaldig1 sOylenebilir.

Sike sorusturmasi 6ncesi donemde FB getiri serisine ait PARCH sonuglar incelendiginde %35 diizeyinde asimetri ve
kaldirag etkilerinin bulunmadig goriilmektedir. Baska bir deyisle, olumlu ve olumsuz haberlerin oynaklik {izerindeki
etkileri farkli degildir. Ayrica, gii¢ parametresinin anlamliligi oynaklik kiimelenmesinin varligini destekleyen bir
bulgudur. Sike sorusturmasi sonrasi FB getiri serisine ait PARCH sonuglarimi inceledigimizde ise, & parametresinin
anlamli ¢gikmasi asimetri etkisinin varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte, olumsuz soklarin oynaklik iizerindeki
etkisi olumlu soklara gore daha fazladir. Modelde yer alan gii¢ parametresi %5 diizeyinde anlamli bulunmustur.

B2 degerleri incelendiginde tiim modellerde (TARCH, EGARCH ve PARCH) Ulusal 100 getirilerinde meydana gelen
artislarin FB getiri oynakligini ters yonde etkilemektedir. Her ii¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Tablo 22. GS Getiri Serisi Model Performans Sonuglari

DEGISKEN: a
GETIRIGS 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi

Log- Log-
MODEL Likelihood | A€ SC Likelihood | A€ SC
TARCH (L,1) 1262,866 -4,449 -4,403 873,6850 -3,0714 | -3,0253
EGARCH (1,1) 1272,508 -4,4832 | -4,4371 964,4504 -3,3927 | -3,3466
PARCH (1,1) 1286,15 45279 | -4,4742 831,0691 -2,917 -2,8633

Tablo 22°de GS getiri serisi i¢in oynaklik tahmin modellerine ait model performans sonuglari yer almaktadir.
Tabloda yer alan performans 6lgiitleri incelendiginde sike sorusturma oncesindeki déonem i¢in PARCH, sonrasi igin ise
EGARCH modelinin en iyi model olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 23. 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonras1 GS Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglar1

TARCH MODELLERI

P p q
2 _ 2 2 2
of =ap+ z aig_; + Z 0;Se—i&r—; + Z Bjoi_j
i=1 i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi 3 Temmuz 2011 Sonrasi1 Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi Olasihk
(o 0,329981 6,462789 0,0000 -0,128841 -1,586045 0,1127
91 -0,386053 -6,783115 0,0000 0,129856 1,55382 0,1202
B2 -0,00467 -8,647421 0,0000 -0,065232 -28,64969 0,0000
EGARCH MODELLERI
p q
lee—i| + Vi€
LOG(GARCH,) = ay + Y «; + » LOG(GARCH,_))
O' _
i=1 t-t j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
ai 0,16742 5,9864 0,0000 1,426175 17,31657 0,0000
'Yi 0,301351 10,75205 0,0000 -0,598281 -7,967785 0,0000
B2 -12,85143 -7,064903 0,0000 -28,7386 -7,646446 0,0000
PARCH MODELLERI
14 q
Y = ay+ (leemil = 8igc—) + d
Ot = Qo ai\l€¢— i€t—i Bjoi_;
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarim 3 Temmuz 2011 Sonrasi Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi Olasihk
oi 0,165521 9,059368 0,0000 -0,002558 -0,028642 0,9771
51 -1 -10715,84 0,0000 -0,104756 -0,006607 0,9947
Y 0,526636 6,071896 0,0000 1,988503 2,600951 0,0093
B2 -0,5870 -6,3754 0,0000 -0,0789 -0,5114 0,6091

Tablo 23’te 3 Temmuz 2011 6ncesi ve sonrast GS getiri serisinde asimetri etkisi ve oynaklik kiimelenmesi sonuglar
gosterilmistir. Bununla birlikte, 3 Temmuz 6ncesi TARCH sonuglarina gore, ilgili parametrenin (0) sifirdan farkli ve
anlamli oldugunun tespiti nedeniyle asimetrik etki s6z konusudur. Ancak, parametre degeri negatif oldugundan modelde
kaldirag etkisi bulunmamaktadir. Olumlu haberlerin oynaklik {izerindeki etkisi daha fazladir. Sike sorugturmasi sonrast
donemde ise %5 diizeyinde asimetri ve kaldirag etkilerinin bulunmadig1 goériilmektedir. Bagka bir ifade ile olumlu ve
olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki etkileri farkli degildir.

GS’e ait sike sorusturmasi dncesi EGARCH modelinde tiim parametrelerin anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica,
(v) parametresi sifirdan anlamli bir sekilde farkli oldugundan asimetri etkisi s6z konusudur. Fakat parametre degeri pozitif
oldugu i¢in kaldirag etkisi bulunmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, sike sorusturmasi 6ncesinde olumlu soklarin GS getiri
oynaklig1 tizerindeki etkisi daha fazla iken, sike sorusturmasi sonrasinda olumsuz soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin
daha fazla oldugu goriilmektedir.

Sike sorusturmasi dncesi PARCH modeline gore, olumlu ve olumsuz soklarin oynaklik {izerindeki etkileri farkli
olmasina ragmen olumlu soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu sdylenebilir. Ayrica, modelde yer alan
giic parametresinin pozitif ve anlaml etkisi, oynaklik kiimelenmesinin varligina isaret etmektedir. Sike sorusturmasi
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sonras1 donem model ¢iktilar1 dikkate alindiginda ise, asimetri ve kaldirag etkilerinin bulunmadigi goriilebilmektedir. Gii¢
parametresinin %5 6nem diizeyinde anlamsiz ¢ikmasi oynaklik kiimelenmesinin olmadigini géstermektedir. Ayrica 32
degerleri incelendiginde TARCH ve EGARCH Ulusal 100 getirilerinde meydana gelen artislarin BJK getiri oynakligini
ters yonde etkilemektedir.

Tablo 24. TS Getiri Serisi Model Performans Sonuglari

DEGIiSKEN: GETIRITS 3 Temmuz 2011 Oncesi 3 Temmuz 2011 Sonrasi

Log- Log-
MODEL Likelihood | 1€ SC Likelihood | 1€ SC
TARCH (1,1) 1172,902 -4,1306 | -4,0845 1161,435 -4,09 -4,0439
EGARCH (1,1) 1181,156 -4,1598 | -4,1137 1195,683 -4,2112 -4,1652
PARCH (1,1) 1185,48 -4,1716 | -4,1178 1193,802 -4,201 -4,1473

Tablo 24°te TS getiri serisi i¢in oynaklik tahmin modellerine ait model performans sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda
yer alan performans 6lgiitleri incelendiginde sike sorusturma dncesindeki donem igin PARCH, sonrasi i¢in ise EGARCH
modelinin daha iyi sonuglar verebilecegi goriilmektedir.

Tablo 25. 3 Temmuz 2011 Oncesi ve Sonras1 TS Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglar1

TARCH MODELLERI

p p q
2 2 2 2
of = ag+ Z ;g + 2 0;Si—i&f_; + z Bjoi_;
i=1 i=1 j=1

3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarim 3 Temmuz 2011 Sonrasi Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
A 0,250166 5,654442 0,0000 0,214583 6,826592 0,0000
91 -0,240768 -5,397969 0,0000 -0,114046 -2,802049 0,0051
BZ -0,005366 -9,825491 0,0000 -0,012835 -6,389714 0,0000
EGARCH MODELLERI

p
LOG(GARCH,) = a, + Z a;

lee—il + Vigr—i

q
+ Z LOG(GARCH,_))

O' i
i=1 t-t j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihik Deger t-Istatistigi Olasihk
oi 0,212007 7,68699 0,0000 0,398174 10,83343 0,0000
’Yi 0,205973 8,874889 0,0000 0,088488 3,755033 0,0002
B2 -13,34649 -8,810724 0,0000 -15,32884 -7,454646 0,0000
PARCH MODELLERIi
p q
o) =ag+ ) a;(lee_il = 8ige)” + ) Biol
t — Y0 i t-i ict-i j%t—j
i=1 j=1
3 Temmuz 2011 Oncesi Model Tasarimi 3 Temmuz 2011 Sonras1 Model Tasarim
KATSAYI
Deger t-Istatistigi Olasihk Deger t-Istatistigi Olasihk
oi 0,150329 9,843323 0,0000 0,202178 9,151861 0,0000
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oi -0,900892 -18,27432 0,0000 -0,308406 -4,533754 0,0000
Y 0,411994 4,341306 0,0000 0,802106 4,420482 0,0000
BZ -0,758577 -6,195095 0,0000 -0,3461 -2,4082 0,0160

Tablo 25’te 3 Temmuz 2011 dncesi ve sonras1 TS getiri serisinde asimetri etkisi ve oynaklik kiimelenmesi sonuglari
gosterilmigtir. Tablo 25 incelendiginde, sike sorugturmasi 6ncesi TS getiri serisine ait TARCH modeli bulgulari, hisse
senedi getiri oynakliginda asimetri etkisinin var oldugunu ve olumlu haberlerin oynakligi daha fazla etkiledigini
gostermektedir. Sike sorusturmasi sonrasinda da hisse senedi getiri oynakliginda asimetrik etkisinin var oldugu ve olumlu
haberlerin oynaklig: etkiledigi goriilmektedir. TS i¢in diizenlenmis EGARCH modelinde, sike sorusturmasi 6ncesinde
asimetrik etkinin oldugu fakat isaretin pozitif olmasi nedeniyle kaldirag etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Ayni1 tespitler
sike sorusturmasi sonrasi donem icin de gegerlidir. Ancak, sike sorusturmasi dncesindeki olumlu soklarin TS getiri
oynaklig1 tizerindeki etkisi sike sorusturmasi sonrasi etkiye gore daha fazladir.

Sike sorugturmasi dncesi PARCH sonuglarina gore, olumlu ve olumsuz soklarmn TS getiri oynakligi {izerindeki
etkileri farkli olup, olumsuz soklarin etkisinin olumlu soklarin etkisinden daha fazla olmadigi anlagilmaktadir. Ayrica,
giic parametresinin anlamli ¢ikmasi ve katsayisinin pozitif olmasi oynaklik kiimelenmesinin varligina isarettir. Sike
sorusturmasi sonrasi donemde ise, asimetri etkisinin devam ettigi, ancak olumlu soklarin oynaklik tizerindeki etkisinin
sike sorusturmasi dncesi déoneme gore ¢ok az arttig1 goriilmektedir. Ayrica B2 degerleri incelendiginde tiim modellerde
(TARCH, EGARCH ve PARCH) Ulusal 100 getirilerinde meydana gelen artislar TS getiri oynakligim ters yonde
etkilemektedir.

5. Genel Degerlendirme

Son zamanlarda spor ekonomisinin biiyiimesiyle birlikte kuliipler gelir kaynaklarimi ¢esitlendirmek amaciyla hizla
sirketlesmeye baglamis ve halka acilmiglardir. Bu kuliiplerin basinda dort biiyiik diye nitelendirilen Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri gelmektedir. Gelir kaynaklarini g¢esitlendirmek amaciyla halka agilan spor
kuliiplerinde, 6zellikle taraftarlar tuttuklari takimlarin hisse senetlerini alarak hem gelir elde etmek hem de kuliiplerine
maddi anlamda yardim etmek istemislerdir. Ancak 3 Temmuz 2011°de sike sorusturmasinin baslatilmasi borsada islem
goren bu kuliiplerin hisse senetleri degerlerinde biiyliik degisimlere neden olmustur. Nitekim gelir elde etmek ve
kuliiplerine yardim etmek amactyla bu kuliiplere ait hisse senetlerini alan yatirimcilar bu degisimlerden 6nemli derecede
etkilenmiglerdir.

Bu arastirmanin amaci; Ulusal 100 (XU100) endeksi ile sike sorusturmasinda adi gegen 3 biiyiik kuliibiin (Besiktas-
BJK, Fenerbahge-FB, Trabzonspor-TS) ve sorusturma kapsami digindaki Galatasaray’in (GS) hisse senetleri iizerinde
meydana getirdigi davranig degisikliklerini tespit edilmistir. Baska bir ifade ile bu arastirmada sike iddiasi ile ilgili
haberlerin getiri degiskenliginde yarattig1 olasi etkiler tespit edilecektir. Aragtirmada futbol kuliiplerine ait giinliik getiri
verilerinin gike sorusturmasinin basladigi tarih olan 03.07.2011 tarihi dncesi ve sonras1 donemler i¢in ayr1 ayr1 analizler
yapilmistir.

Analiz sonuglari incelendiginde sike sorusturmasi sonrast donemde, sike sorusturmasi 6ncesi doneme gore FB getiri
serisinin hem kendi gsoklarindan hem de XU100 endeksindeki soklardan daha uzun siire etkilendigi sdylenebilir. GS getiri
serisinin kendi degerlerinde yasanan soklardan 1 donem gecikmeli olarak en yiiksek diizeyde dogru orantili olarak
etkilendigi ve bu etkinin takip eden ikinci giin igerisinde ciddi oranda azaldigi ve 3. giinde ise ortadan kalktigi
goriilmistiir. Serinin XU100 getiri degisimlerindeki soklardan etkilenme davranisi, nispeten az ve ikinci giliniin sonunda
ortadan kalkmaktadir. Bununla birlikte, sike sorusturmasi oncesinde XU100 getirilerindeki %1°lik degisim en gok
sirastyla BJK, FB, TS ve GS’yi etkilemektedir. Bu etki sike sonrasi donemde ise GS, BJK, TS ve FB olarak
siralanmaktadir. Sike sorusturmasinda ismi gegen Besiktas, Fenerbahge, Trabzonspor un sike sonrast donemde ulusal 100
endeksi ile etkilesimi azalmakta, daha ¢ok kendi soklarindan etkilenmislerdir. Ozellikle sike sorusturmasi sonrasi
donemde, sike sorusturmasi Oncesi doneme gore GS getiri serisi ile XU100 getiri endeksinin etkilesimi oldukga
yilikselmektedir.

Sike sorusturmasi sonrasi donemde FB getiri serisinde meydana gelen olumlu soklarin olumsuz soklara gore oynaklik
tizerindeki etkisinin daha fazladir. Ancak, olumlu haberlerin oynaklik tizerindeki etkisinin sike sorusturmasi oncesi
doneme gore bariz bir sekilde azaldig1 sdylenebilir. Sike sorusturmasi 6ncesindeki olumlu soklarin TS getiri oynakligi
iizerindeki etkisi sike sorusturmasi sonrasi etkiye gore daha fazladir.
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